




















































































































































































































日本経済新聞 2011年 6月 28日付朝刊



















































































９ Unocal Corp v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del.1985)
























































































座 現代の法 7 企業と法』（岩波書店、1998）3頁、「近時の諸環境の変化を踏
まえた買収防衛策の在り方」企業価値研究会平成 20年 6月 30日 5頁
http://www.meti.go.jp/report/downloadfiles/g80630a01j.pdf

















































１４ 最決平 21・5・29（判時 2001号 109頁）
１５ 大阪高決平 21・9・1（金商 1326号 20頁）
１６ 東京地決平 21・9・18（金商 1329号 45頁）
１７ 池永朝昭＝小舘浩樹＝十市崇「MBO（マネージメント・バイアウト）における
株主権）金融・商事判例 1282号（2008）5頁など
１８ 「今後の企業法制の在り方について」平成 22年 6月 23日 経済産業省
－１６－ 日本経大論集 第４１巻 第１号
の株式を売却する権利（セルアウト権）を付与することにより、実質的な意
味においても強圧性の問題は解決される。このことは、経済効率の観点から
重要である。
このように、株主（特に少数株主）に対する保護は多くの議論がなされ(19)、
ルール作りが進められている。しかしながら、株式会社において、取締役が
善管注意義務を負うのは、会社に対してであり、一義的に会社の利益を考え
るべきである。非上場化は株式市場からの退場であり、上場（IPO）により
得られた利益をほとんどすべて失うものである。MBOの局面を一企業内で
の問題として捉えるのみであれば、企業が上場によって得た社会的地位や社
会的責任の評価が軽視されているといえるだろう。MBOにおいては、取引
費用が大きいため、現状を放置していたのでは、経済的合理性が確保できな
い。経済的な合理性を確保するためには、取引費用が最小となるような、も
しくは、そのようなインセンティブを与えるような規制を行うことが必要で
ある。
１９ 中東正文「M&A法制の現代的課題［上］［下］－実務と理論の架橋－」商事法務
1658号（2003）10頁、1659号（2003）48頁など
ゴーイングプライベート（非上場化）を
選択する取締役のインセンティブ －１７－
